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一、引言

投资行为作为企业最为重要的价值体现，一直

被理论研究者重点关注。在探究何种因素能影响公

司投资行为时，学术界取得了大量研究成果。从管理

者这一视角出发，主要存在理性和非理性两种分析

范式。管理者理性假设认为，管理者为了满足自身控

制资源的权威、建立商业帝国等私利，在企业现金流

充足时会进行过度投资[1]。而管理者非理性假设认

为，过度自信管理者倾向于高估风险、低估收益，进

而选择净现值为负的投资项目，也会导致公司过度

投资[2]。以往学者多从管理者理性和非理性独立角

度分别研究其对公司投资行为的影响，而李云鹤[3]

基于“成长机会—现金流”框架，对上述两种范式进

行区分检验，指出公司过度投资既来源于管理者过

度自信，又来源于管理者代理行为。对于如何缓解管

理者代理、过度自信造成的企业投资行为异化，以往

的研究主要集中于保证公司决策理性化的内部治理

以及管理者性别等的异质性上[4，5]。

2008年 9月 15日雷曼兄弟公司宣布破产。金融

危机造成的负面冲击像“流感”病毒一样在全世界的

金融市场和金融系统内传播渗透。反映在企业微观

层面上，主要表现为显著降低了企业投资水平[6]。这

些研究以金融危机为出发点，探索金融危机对企业

财务决策的直接冲击作用。那么，金融危机的发生会

带来间接影响吗？金融危机爆发后，公司的决策背景

发生了巨大转变，环境的恶化是抑制管理者理性和

非理性导致的投资水平的增加，还是危机的负面冲

击转嫁于管理者本身，促使管理者理性和非理性导

致的投资水平的增大效应更加突出？

基于此，本文从金融危机视角出发，以 2006 ~
2011年我国A股上市公司为样本，重点研究管理者

理性和非理性对企业投资的影响作用以及该作用在

金融危机前后有何差异。

二、理论分析与研究假设

（一）管理者代理与企业投资

在现代企业所有权与经营权分离的情况下，管

理者与股东之间的代理问题日益突出。Jensen[1]认为

管理者为了追逐私人利益，将企业自由现金流投入
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缺乏价值的投资项目，进而造成企业过度投资。

Vogt[7]选取美国制造业公司为样本，研究发现管理

者滥用自由现金流引发了企业过度投资，支持了

Jensen的过度投资假说。此后，也有学者利用不同的

自由现金流的替代变量，得出了相同的结论[8，9]。

对于管理者非效率投资动机，主要存在两种解

释。其一，Shleifer、Vishny[10]从管理者“商业帝国建

造”的角度出发，发现管理者偏爱那些能够增加自身

人力资本价值的项目，从而提升自己的谈判能力。此

后，谢佩洪等[11]、彭若弘等[12]进一步验证了非效率

投资的代理观。其二，Narayanan[13]基于“机会主义”

指出，公司管理者过分关注自身职业声誉问题，由此

造成的结果是忽略了具有长期投资价值的项目，而

倾向于追逐那些能够产生短期绩效的项目。如此一

来，往往造成企业对某些项目的投资不足。

窦欢等[14]研究发现，与不存在同业竞争关系的

上市公司相比，当同业竞争关系更激烈时，上市公司

表现出更低的投资效率。而在企业创新投资方面，

He、Tian[15]从外部资本市场角度出发，发现分析师

追踪给上市公司管理者带来了过大的短期压力，从

而加剧了管理层的短视行为，进而抑制了企业创新。

钟宇翔等[16]从管理层短视的间接调节效应出发，发

现管理层越短视，会计稳健性对创新的抑制作用越

明显。此外，管理者基于职业安全等自身利益的考

虑，会放弃一些存在风险但有利于企业价值的投资

项目，导致投资不足。以上研究揭示了代理问题所引

发的非效率投资既包含过度投资，也包含投资不足。

（二）管理者过度自信与企业投资

20世纪80年代，在学术界对现代金融理论发起

挑战和质疑的背景下，行为金融学逐渐兴起。证实偏

差、过度自信、确定性损失厌恶等心理状态描述了行

为金融学中的非理性心理因素。而过度自信因其独

具稳定性，逐渐被学者们视为非理性因素的主要表

现之一。Roll[17]首次提出管理者“自以为是”假说，

该假说认为公司管理者在自以为是的心理驱动下，

往往高估了并购收益，从而导致一些不具价值的并

购活动得以发生。Heaton[18]基于管理者过度自信心

理偏差，从理论上提出了一个投资异化模型，显示过

度自信的管理者由于低估风险、高估收益，在现金流

充足时引发投资过度、在现金流不足时导致投资不

足。Malmendier、Tate[2，19]研究分别发现，在管理者

过度自信样本中，投资与现金流的敏感度更高；过

度自信的管理者会更频繁地进行并购活动。Pikulina

等[20]基于不同测试主体以及不同媒介的实验结果

发现，过度自信会导致过度投资，自信不足会导致投

资不足，而适度的过度自信则会带来准确投资。

郝颖等[21]利用管理者持股变化作为过度自信

的替代变量，不仅验证了管理者过度自信会促进企

业投资水平提升，同时表明在管理者存在过度自信

的企业中，投资现金流敏感性会随着股权融资的下

降而上升。姜付秀等[22]运用高管的相对薪酬来衡量

过度自信，并进一步证明了过度自信与企业投资水

平之间存在正相关关系。

纵观现有文献，可以发现学术界主流观点认为

所有权与经营权所导致的代理问题，将引发管理者

对于私利的追逐，从而促使企业投资增加；而管理者

过度自信这一非理性情绪，将引发管理者高估收益、

低估风险，亦会促使企业投资增加。基于此，提出本

文的假设1：
H1：管理者代理、过度自信均会促使企业投资

增加。

（三）金融危机的调节作用

金融危机极大地打击了市场投资者的热情，企

业外部股权融资成本提高、难度加大，加之银行业的

挤兑现象严重，企业的借贷成本上升、借贷机会减

少，内部现金流成为企业稀缺且珍贵的资产。Ivashi⁃
na 、Scharfstein[23]通过银行业的借贷比例来探究企

业的借款环境，研究发现，金融危机的冲击，一方面

导致 2008年第四季度相比于前一季度银行新增贷

款额骤降47%；另一方面，对诸如资本支出和营运资

本等实体经济投资的新增借款额也下降了 14%。相

关数据表明，金融危机导致企业融资环境恶化，而与

融资紧密相连的投资活动必然受到牵连。市场环境

的变化、市场情绪的激化、企业压力的陡增以及融资

能力的骤降势必影响管理者的投资决策。Campello
等[24]研究发现，金融危机期间，管理者倾向于减少

支出或投资来缓解融资能力的限制。Duchin等[6]证

实在金融危机期间，公司的投资规模显著减小，在高

短期负债和低现金储备企业投资缩减现象更为突

出。周婷婷等[25]以我国制造业上市公司为研究对

象，同样得到了金融危机冲击使得企业投资水平明

显降低的结论。

一方面，金融危机的冲击使得市场信心遭受严

重打击，企业通过发行股票筹集资金变得异常困难。

而证券监管部门采取的暂停 IPO或再融资的手段来

稳定资本市场的决心，进一步增加了企业筹资的难
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度。同时由于信用风险陡然上升，金融机构通过减少

贷款发放量来最大限度地缓解信用风险，亦加大了

企业从银行获得贷款的难度。Campello等 [26]发现

融资约束程度高的企业在金融危机期间更为显著地

削减了雇员数量、技术和资本支出。曾爱民等[27]发

现企业财务柔性可有效提升其缓解负向冲击的能

力。而与管理者代理行为相关的投资决策在很大程

度上依赖于企业的各项资源，因此金融危机对企业

现金流的冲击能在一定程度上抑制管理者的代理行

为。另一方面，由于投资—现金流在管理者过度自信

情况下更加敏感，因此金融危机导致企业存在更大

程度的融资约束，相比于非过度自信的管理者，过度

自信管理者的投资策略在面临金融危机时受到外界

的影响更大。Malmendier、Tate[28]利用在金融危机刚

刚发生后长期债务的到期比例来衡量融资约束，不

仅证明高融资约束降低了投资—现金流的敏感性，

同时发现相比于金融危机前，金融危机后管理者过

度自信与投资水平之间的正向关系减弱。

金融危机导致的市场行情低迷、企业投资机会

减少，加上管理者面临着来自企业经营、内外部监管

更为沉重的压力，使得金融危机期间管理者代理、过

度自信对于企业投资水平的解释力度下降。基于此，

提出本文的假设2：
H2：金融危机弱化了管理者代理、过度自信与

企业投资的正相关关系。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文选取2006 ~ 2011年沪深两市A股上市公司

作为样本进行研究。2007年第一季度发生的次贷危

机人们并未很及时地察觉，本文认为 2008年 9月 15
日雷曼兄弟公司申请破产标志着金融危机的爆发，

而金融危机对中国企业的影响可能存在延迟现象，

基于此本文假定 2008年年末为金融危机前后的分

界点，考虑到数据对称性原则，因此研究期间选取了

2006 ~ 2011年这一时间段。在数据处理过程中，本文

剔除了以下样本：①金融类、ST、PT类公司的样本；

②数据缺失、异常的样本；③自由现金流量大于0的
样本。最终得到管理者代理 2481个样本、管理者过

度自信 1760个样本。为了避免异常值对结果的干

扰，对所有连续变量进行上下 1%和 99%的缩尾处

理。数据来源于国泰安CSMAR数据库，行业划分遵

循证监会2012年版行业划分标准。样本数据分析软

件为Stata 14.0。
（二）变量定义

1. 投资水平（Invest）。本文借鉴郝颖等[21]提出

的度量方法，选取期末固定资产原值、工程物资和在

建工程年内净增加值与期初总资产的比值来衡量企

业投资水平。由于固定资产的原值数据无法直接获

得，本文将用固定资产净值加固定资产折旧、油气资

产折耗、生产性生物资产折旧与资产减值准备之和

来度量固定资产的原值。

2. 管理者代理（Agency）。本文借鉴Ang等[29]的

方法采用管理费用率（管理费用与主营业务收入的

比值）来衡量管理者代理行为。

3. 过度自信（Over）。国内外学者主要采用“媒

体评价”[30]、“CEO相对薪酬”[22，30]、“CEO持股变

化”[2]、“企业盈利预测偏差”[31]等衡量过度自信。现

代企业中，管理者承担了巨大的经营风险，如果管理

者坚定地持有较多的公司股权，过度自信的心理偏

差将成为管理者分散化投资不足的一个合理解释，

而这一行为表现则体现了管理者的过度自信。基于

以上逻辑，本文借鉴Malmendier、Tate[2]的方法，采

用管理者自愿持股方式衡量管理者过度自信。具体

为：剔除分红转送、公司增发新股时老股东配售、股

改对价支付、增发配股等非自愿持股，若某年度内管

理者持有股票数量增加，则视为过度自信，记作 1；
若管理者持有股票数量不变或者减少，则视为非过

度自信，记作0。
4. 金融危机（Fc）。本文将2008年末视为金融危

机前和金融危机后的分界点，因此将 2006 ~ 2008年
的样本视为金融危机前，记作0；将2009 ~ 2011年的

样本视为金融危机后，记作1。
5. 控制变量。依据李云鹤[3]的研究，本文选取

以下会影响企业投资水平的控制变量：自由现金流

（Freecash）、成长机会（Growth）、公司规模（Size）、资
产负债率（Lev）、破产风险（Zscore）等公司特征变

量；独立董事比例（Indpt）、董事会规模（Dsize）、管理

层持股比例（Msh）、董事会的会议次数（Meeting）、
第一大股东持股比例（First）以及两职合一（Dual）等
重要的公司治理指标。模型中各变量的解释和说明

见表1。
（三）理论框架及模型设计

1. 现金流与成长机会框架。李云鹤[3]认为自由

现金流充裕但缺乏投资机会的公司往往管理者代理

问题更加严重，与之对应的是良好的投资机会将会
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增强管理者的自信心，从而在企业自由现金流充裕

时更容易引发管理者过度自信问题。

因此，为了分别检验管理者代理、管理者过度自

信对企业投资的影响以及金融危机的冲击作用，本

文采用“现金流—成长机会”框架进行分析。该框架

的基本思路为：分别以现金流和成长机会的平均值

为标准进行分组。企业现金流和成长机会衡量的具

体方法为：公司自由现金流=净利润+利息费用+非
现金支出-营运资本增加-资本性支出，并借助总资

产对其进行标准化处理；成长机会=（本年度主营业

收入-上年度主营业务收入）/上年度主营业务收

入。基于以上分析，高自由现金流、低成长机会组最

容易引发管理者代理问题，而高自由现金流、高成长

机会组最可能导致管理者过度自信问题。

2. 模型设计。为了检验假设1，本文构建以下多

元回归模型：

Investit=α0+α1Agencyit（Overit）+
α2Controlsit+α3Year+α4Industry+εit （1）

对于假设2，本文加入金融危机虚拟变量，以考

察金融危机前后的相应系数差异是否显著，并构建

以下模型：

Investit=α0+α1Agencyit（Overit）+α2Fcit+
α3Agencyit×Fcit（Overit×Fcit）+α4Controlsit+
α5Year+α6Industry+εit （2）

四、实证分析

（一）描述性统计

表2为管理者代理与过度自信的描述性统计结

果：基于“现金流—成长机会”框架，表2中管理者过

度自信模型包含1760个总样本、管理者代理模型包

含 2487个总样本。过度自信模型中过度自信样本

489个，占相应总样本的0.278。金融危机前后过度自

信样本分别占各自总样本的 0.264和 0.289，表明在

金融危机的冲击下，管理者过度自信的可能性更大。

这意味着当面对的形势越严峻时，管理者反而越倾

向于过度自信。进一步分析发现，金融危机前后，过

度自信比例占比最高的是非主板企业。值得注意的

是，在金融危机前后，相比于国有企业，非国有企业

的管理者更可能存在过度自信的心理偏差。究其原

因，一方面，可能是非国有企业的管理者在进行决策

时，因其较少受到行政指令的影响而拥有更加灵活

的支配权和决策权。另一方面，可能是非国有上市公

司管理者在是否持有公司股票方面比国有上市公司

管理者更加敏感。同时，非国有企业的管理者往往是

公司的创始人，在公司内部拥有更高的权威。而金融

危机后，管理者过度自信比例的增大主要来源于非

国有企业。在管理者代理行为模型中，总样本代理行

为的均值为 0.104。金融危机前后，代理行为的均值

几乎保持不变。不考虑金融危机的作用，非国有企

业、主板企业管理者的代理行为分别高于国有企业

和非主板企业。

表 3报告了高自由现金流—低成长机会组（代

理行为）和高自由现金流—高成长机会组（过度自

信）主要变量的描述性统计值。在本文的样本中，现

变量
类别

因
变
量

自
变
量

控

制

变

量

变量
符号

Invest

Agency

Over

Fc

Freecash

Growth

Size

Lev

Zscore

Indpt

Dsize

Msh

Meeting

First

Dual

Year

Industry

变量名称

投资水平

代理行为

过度自信

金融危机

自由现金流

成长机会

公司规模

资产负债率

破产风险

独立董事比例

董事会规模

管理层持股
比例

董事会会议
次数

第一大股东
持股比例

两职合一

年度虚拟变量

行业虚拟变量

变量定义

（固定资产原值净增加
额+在建工程净增加额+
工程物资净增加额）/期
初总资产

管理费用率，即管理费用
与主营业务收入的比值

过度自信取 1，非过度自
信取0
金融危机后样本取 1，金
融危机前样本取0
（净利润+利息费用+非
现金支出-营运资本增
加-资本性支出）/总资产

（本年营业收入-上年营
业收入）/上年营业收入

总资产的自然对数

负债总额与资产总额的
比值

使用 Zscore 破产风险指
数衡量

独立董事数量与所有董
事数量的比值

董事会人数的自然对数

管理者持股数与总股数
的比值

某年内董事会会议次数

第一大股东持股数与总
股数的比值

董事长总经理为同一人，
取值为1，否则为0
某一年份取值为 1，否则
为0
某一行业取值为 1，否则
为0

表 1 模型中各变量的解释和说明
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金流和成长机会分别以其各自的平均值 0、0.2为分

组标准。首先，投资水平方面，在金融危机前后，过度

自信组的企业投资水平分别为 0.08、0.07，均远远高

于代理行为组的 0.02、0.03，这与“企业的成长机会

在很大程度上决定了企业投资水平”的结论一致。但

是金融危机的冲击并未造成企业投资水平的大幅降

低，反而使得代理行为组的投资水平有所上升。这与

金融危机中我国政府采取了积极的财政政策和适度

宽松的货币政策以应对低迷的市场行情，扭转了经

济快速下滑的局面密切相关。其次，过度自信组与代

理行为组在自由现金流、第一大股东持股比例、资产

负债率上并无明显的差异，表明这些变量受管理者

代理行为和过度自信的影响较小。有所不同的是，第

一大股东持股比例在金融危机前后，基本保持不变；

管理层持股比例有所增加，这反映了公司管理层更

清楚公司内部的运营情况以及对于公司的未来发展

更加乐观。而资产负债率在金融危机爆发后有所下

降，这与企业外部债权人对于风险的重视程度有关。

在企业内部，企业的破产风险在金融危机后有所下

降，表明企业内部对于风险的重视程度增加。

（二）回归分析

1. 管理者代理、过度自信与企业投资水平回归

结果。基于“自由现金流—成长机会”模型，本文对假

设1进行检验，回归结果见表4。
列（1）和列（3）中，只加入自变量和因变量以考

察管理者代理、过度自信与投资水平之间的关系。结

果显示，代理行为和过度自信的系数分别为 0.034、
0.023，且均在 5%的显著性水平上通过检验。而在列

（2）和列（4）中，加入控制变量和行业、年度虚拟变量

以后，过度自信的系数和显著性水平有所降低，而代

理行为的系数和显著性水平显著提高，但两者的系

数依旧显著，且两个模型调整后R2均有大幅度提

升。回归结果表明管理者代理、过度自信均提高了企

业的投资水平，假设 1得证。此外，代理变量的系数

大于过度自信变量的系数，表明管理者理性行为对

投资的影响作用大于非理性的心理偏差，这与客观

A
金
融
危
机
前

B
金
融
危
机
后

主要变量

Invest

Freecash

Growth

Zscore

Msh

First

Lev

Invest

Freecash

Growth

Zscore

Msh

First

Lev

代理行为组

平均值

0.02

0.07

-0.01

3.90

0.02

0.36

0.53

0.03

0.06

0.00

7.28

0.07

0.36

0.47

最小值

-1.93

0.00

-0.79

-8.20

0.00

0.08

0.07

-0.44

0.00

-0.76

-5.36

0.00

0.08

0.03

最大值

1.89

0.96

0.20

45.11

0.55

0.72

3.57

1.15

0.30

0.20

101.97

0.74

0.75

3.02

标准差

0.14

0.08

0.18

4.91

0.08

0.14

0.33

0.09

0.06

0.17

11.38

0.16

0.16

0.28

样本数

1146

1146

1146

1146

1146

1146

1146

1341

1341

1341

1341

1341

1341

1341

过度自信组

平均值

0.08

0.07

0.51

4.63

0.04

0.37

0.52

0.07

0.06

0.57

7.95

0.11

0.36

0.45

最小值

-0.37

0.00

0.20

0.00

0.00

0.08

0.10

-0.72

0.00

0.20

0.00

0.00

0.09

0.04

最大值

2.44

0.36

4.81

49.85

0.70

0.82

0.94

2.53

0.26

13.21

80.19

0.72

0.78

0.96

标准差

0.18

0.06

0.52

21.59

0.12

0.15

0.17

0.19

0.05

0.95

10.21

0.20

0.15

0.22

样本数

780

780

780

780

780

780

780

980

980

980

980

980

980

980

样本量

金融危机前

国有企业

非国有企业

主板企业

非主板企业

金融危机后

国有企业

非国有企业

主板企业

非主板企业

管理者过度自信

总样本

1760

780

505

275

679

101

980

468

512

669

311

过度
自信
样本

489

206

112

94

155

51

283

70

213

142

141

非过度
自信
样本

1271

574

393

181

524

50

697

398

299

527

170

过度
自信
比例

0.278

0.264

0.222

0.342

0.228

0.505

0.289

0.150

0.416

0.212

0.453

管理者代理行为

总样本

2487

1146

735

411

1023

123

1341

713

628

362

979

代理
行为
均值

0.104

0.106

0.092

0.130

0.108

0.087

0.103

0.088

0.120

0.105

0.102

表 2 管理者代理、过度自信数据统计结果

表 3 主要变量描述性统计
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事实相符，因为由管理者非理性因素造成的异象理

应是少数。在控制变量方面，过度自信模型和代理行

为模型中自由现金流、企业规模、管理层持股以及成

长性的系数均显著为正。两职合一的系数不显著，表

明董事长与总经理的集权并不会造成投资决策的武

断性，因为其决策可能受到董事会、监事会的制约。

2. 金融危机调节作用的回归结果。表 5报告了

假设 2的回归结果，即金融危机的冲击是否削弱了

管理者代理、过度自信与企业投资的相关关系。表5
中，在金融危机前，代理行为的回归系数在列（1）和
列（2）中均在 1%的水平上显著为正，系数分别为

0.120、0.188。而在金融危机后，代理行为的系数分别

为-0.071、-0.048，且分别在1%、5%的显著性水平上

通过检验。这预示着金融危机的冲击，使得管理者与

股东之间的代理行为的动机发生了转变，即从管理

者“商业帝国的构建”转变为“机会主义”或者“管理

者防御”。这可能是由于金融危机的爆发，市场环境

极度恶化，严重影响了企业的经营环境。同时金融危

机期间，裁员现象普遍存在，管理者出于自身职业声

誉、职位安全和晋升机会的考虑，投资策略转为保

守，进而管理者的代理行为引发更低的投资水平。在

列（5）中，代理行为与金融危机虚拟变量的交乘项

显著为负，表明金融危机前后代理行为的系数差异

显著。

在过度自信模型中，列（6）和列（7）过度自信的

系数分别在 10%和 5%的水平上显著为正；而列（8）
和列（9）过度自信的系数为正，但并非都显著。在加

入了金融危机虚拟变量及其与过度自信的交乘项

后，过度自信的系数依旧显著，同时交乘项的系数

为-0.033，在10%的水平上显著。这一方面表明金融

危机的冲击抑制了管理者过度自信对企业投资的促

进作用；另一方面，可以看出金融危机对代理行为的

冲击作用更大，也就是代理行为对于金融危机这一

环境的剧烈波动表现得更加敏感。究其原因，可能是

由管理者对于理性和非理性行为的认知偏差导致，

即管理者对其自身代理这一理性行为有着较为清晰

的认识，因此更有可能在环境改变时进行及时的调

整；而过度自信作为一种非理性心理偏差，在很多时

候管理者因其盲目自信，导致自己意识不到自身处

于过度自信的状态。此外，在困难面前过度自信的管

理者倾向于变得更加过度自信，从而在一定程度上

抵消了金融危机的负向冲击，因此管理者非理性行

为与投资之间的关系更不容易受到环境的影响。综

合而言，实证结果支持了假设2。
（三）稳健性检验

首先，考虑到我国股票市场投机氛围浓厚，以经

典的托宾Q来衡量企业的成长性可能不适用于我

国上市公司。一般而言，成长性较高的企业，企业资

产规模扩张的速度也更快。因此借鉴李云鹤[3]的方

法，将企业总资产增长率作为企业成长机会的替代

变量进行稳健性检验。同样，取样本中资产增长率的

平均数（0.128）为分组标准，将总样本分为高自由现

金流—低成长机会组和高自由现金流—高成长机会

组，进而分别对管理者代理、过度自信与企业投资的

变量

Agency

Over

Freecash

Indpt

Lev

Zscore

Growth

Size

Dsize

Msh

Meeting

First

Dual

Constant

N
Year

Industry
R2

代理行为模型

（1）
0.034∗∗
（2.03）

0.023∗∗∗
（7.97）

2487
No
No

0.002

（2）
0.067∗∗∗
（3.39）

0.230∗∗∗
（6.85）
0.032

（0.62）
-0.007

（-0.79）
-0.000

（-1.40）
0.065∗∗∗
（4.63）
0.009∗∗∗
（3.56）
0.032∗∗
（2.48）
0.115∗∗∗
（6.11）
0.006

（0.91）
0.042∗∗∗
（2.67）
-0.005

（-0.77）
-0.294∗∗∗
（-4.62）

2487
Yes
Yes

0.090

过度自信模型

（3）

0.023∗∗
（2.24）

0.068∗∗∗
（13.35）

1760
No
No

0.003

（4）

0.020∗
（1.95）
0.217∗∗∗
（3.04）
-0.108

（-1.20）
-0.016

（-0.55）
-0.001

（-0.76）
0.070∗∗∗
（13.02）
0.026∗∗∗
（5.56）
0.034

（1.44）
0.079∗∗∗
（2.73）
0.038∗∗∗
（3.03）
0.119∗∗∗
（4.07）
0.001

（0.10）
-0.734∗∗∗
（-6.85）

1760
Yes
Yes

0.196

表 4 管理者代理、过度自信与投资水平的回归结果

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显

著；括号内为 t值。下同。
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关系以及金融危机的冲击作用进行检验。实证结果

显示，关键变量的系数与显著性水平均与前文一致，

进一步支持了文章的假设。

（四）进一步研究

前文分别探究了金融危机对管理者代理、过度

自信与企业投资的冲击作用，发现金融危机同时抑

制了管理者两类行为对于投资水平的提升效应，并

且金融危机对管理者代理行为的冲击作用更大。接

下来将检验随着时间的推移，管理者两类行为对投

资水平的影响作用是否会恢复常态。

在原样本的基础上，此处新增了我国A股上市

公司 2012 ~ 2014年的样本，这主要是为了保持金融

危机前后样本年数一致。在“现金流—成长机会”框

架下，最终得到包含2948个代理行为样本和1180个

变量

Agency

Over

Fc

Agency×Fc

Over×Fc

Freecash

Indpt

Lev

Zscore

Growth

Size

Dsize

Msh

Meeting

First

Dual

Constant

N
Year

Industry
R2

代理行为模型

金融危机前

（1）
0.120∗∗∗
（4.42）

0.010∗∗
（1.98）

1146
No
No

0.017

（2）
0.188∗∗∗
（5.77）

0.290∗∗∗
（5.79）

0.206∗∗
（2.14）

-0.028∗
（-1.74）
-0.001

（-1.46）
0.098∗∗∗
（4.01）
0.016∗∗∗
（3.49）
0.030

（1.33）
0.154∗∗∗
（3.07）
0.003

（0.25）
0.049∗

（1.69）
-0.017

（-1.50）
-0.485∗∗∗
（-4.19）

1146
Yes
Yes

0.136

金融危机后

（3）
-0.071∗∗∗
（-3.65）

0.037∗∗∗
（11.90）

1341
No
No

0.010

（4）
-0.048∗∗
（-2.10）

0.113∗∗
（2.53）
-0.057

（-1.10）
0.009

（0.84）
-0.000

（-0.39）
0.051∗∗∗
（3.37）
0.003

（0.99）
0.032∗∗
（2.29）

0.106∗∗∗
（6.69）
0.009

（1.35）
0.033∗∗
（2.08）
0.005

（0.87）
-0.152∗∗
（-2.25）

1341
Yes
Yes

0.093

总样本

（5）
0.158∗∗∗
（6.36）

0.021∗∗
（2.51）
-0.196∗∗∗
（-5.96）

0.222∗∗∗
（6.64）
0.042

（0.82）
-0.010

（-1.09）
-0.000

（-0.95）
0.069∗∗∗
（4.95）
0.008∗∗∗
（3.29）

0.032∗∗
（2.50）

0.120∗∗∗
（6.70）
0.007

（1.00）
0.038∗∗
（2.44）
-0.004

（-0.63）
-0.295∗∗∗
（-4.67）

2487
Yes
Yes

0.103

过度自信模型

金融危机前

（6）

0.031∗
（1.74）

0.069∗∗∗
（10.66）

780
No
No

0.006

（7）

0.034∗∗
（2.37）

0.458∗∗∗
（4.83）
-0.239

（-1.63）
-0.027

（-0.57）
-0.001

（-0.96）
0.064∗∗∗
（5.04）
0.036∗∗∗
（5.26）

0.057∗
（1.76）

0.182∗∗∗
（3.23）
0.020

（1.07）
0.126∗∗∗
（2.88）
0.000

（0.02）
-0.918∗∗∗
（-5.69）

780
Yes
Yes

0.201

金融危机后

（8）

0.023∗∗
（2.24）

0.068∗∗∗
（13.35）

1760
No
No

0.003

（9）

0.007
（0.52）

-0.075
（-0.68）
-0.049

（-0.42）
-0.018

（-0.46）
-0.000

（-0.52）
0.074∗∗∗
（12.18）
0.019∗∗∗
（3.05）
0.014

（0.41）
0.045

（1.29）
0.054∗∗∗
（3.21）
0.108∗∗∗
（2.74）
0.001

（0.09）
-0.608∗∗∗
（-4.09）

980
Yes
Yes

0.223

总样本

（10）

0.037∗∗∗
（2.61）
-0.021

（-1.33）

-0.033∗
（-1.74）
0.222∗∗∗
（3.11）
-0.105

（-1.17）
-0.019

（-0.65）
-0.000

（-0.73）
0.070∗∗∗
（13.10）
0.026∗∗∗
（5.56）
0.035

（1.51）
0.087∗∗∗
（2.96）

0.039∗∗∗
（3.12）
0.120∗∗∗
（4.11）
0.002

（0.21）
-0.748∗∗∗
（-6.96）

1760
Yes
Yes

0.197

表 5 金融危机调节作用的回归结果
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过度自信样本。为了提高结果的可靠性水平，在两个

样本中，我们首先单独报告了 2012 ~ 2014年样本的

回归结果；其次将 2012 ~ 2014年的样本与金融危机

前样本（2006 ~ 2008年）对比，其中设置金融危机虚

拟变量，2012 ~ 2014年的样本为 1，2006 ~ 2008年的

样本为 0；最后，将 2009 ~ 2014 年的样本与 2006 ~

2008年的样本对比，同样设置金融危机虚拟变量。

表 6报告了金融危机对管理者代理、过度自信

与投资水平影响的持续性的回归结果。在 2012 ~
2014年的样本中，代理行为的系数为 0.025，在 10%
的显著性水平上通过检验。即管理者代理行为促进

了企业投资水平提升，表明随着时间的推移，代理行

变量

Agency

Over

Fc

Agency×Fc

Over×Fc

Freecash

Indpt

Lev

Zscore

Growth

Size

Dsize

Msh

Meeting

First

Dual

Constant

N
Year

Industry
R2

代理行为模型

2012 ~ 2014年

（1）
0.011

（0.87）

2948
No
No

0.003

（2）
0.025∗

（1.67）

0.207∗∗∗
（9.33）
-0.015

（-0.59）
-0.029∗∗∗
（-3.73）

-0.001∗∗∗
（-3.07）
0.042∗∗∗
（5.25）
0.002∗

（1.78）
0.003

（0.45）
0.045∗∗∗
（7.05）

0.014∗∗∗
（4.02）
0.016∗∗
（2.02）
0.003

（1.15）
-0.052

（-1.63）
2948
Yes
Yes
0.105

2006 ~ 2008年与
2012 ~ 2014年

（3）
0.120∗∗∗
（6.69）

0.027∗∗∗
（6.58）
-0.109∗∗∗
（-4.19）

0.010∗∗∗
（3.00）

4094
No
No

0.017

（4）
0.150∗∗∗
（7.75）

0.005
（0.75）
-0.093∗∗∗
（-3.43）

0.243∗∗∗
（10.68）

0.036
（1.17）
-0.027∗∗∗
（-3.77）

-0.001∗∗∗
（-2.64）
0.061∗∗∗
（6.61）
0.005∗∗∗
（3.37）
0.012

（1.44）
0.059∗∗∗
（6.86）

0.011∗∗
（2.56）
0.024∗∗
（2.49）
-0.001

（-0.34）
-0.170∗∗∗
（-4.46）

4094
Yes
Yes
0.105

2009 ~ 2014年

（5）
0.120∗∗∗
（6.72）

0.029∗∗∗
（7.52）
-0.147∗∗∗
（-6.57）

0.010∗∗∗
（3.01）

5435
No
No

0.012

（6）
0.148∗∗∗
（7.87）

0.010
（1.64）
-0.146∗∗∗
（-6.49）

0.214∗∗∗
（10.55）

0.013
（0.48）
-0.021∗∗∗
（-3.45）

-0.000∗∗
（-2.37）
0.056∗∗∗
（7.13）
0.004∗∗∗
（3.33）
0.017∗∗
（2.42）

0.070∗∗∗
（9.23）

0.011∗∗∗
（3.05）
0.025∗∗∗
（3.05）
0.001

（0.22）
-0.165∗∗∗
（-4.98）

5435
Yes
Yes
0.093

过度自信模型

2012 ~ 2014年

（7）

0.022∗
（1.76）

0.075∗∗∗
（9.83）

1180
No
No

0.003

（8）

0.029∗∗
（2.40）

0.756∗∗∗
（7.73）
-0.122

（-1.00）
-0.037

（-0.89）
-0.001

（-0.89）
0.138∗∗∗
（12.64）
0.018∗∗∗
（2.59）
0.102∗∗∗
（2.73）
0.031

（1.14）
-0.018

（-1.11）
0.099∗∗
（2.56）
0.020

（1.60）
-0.638∗∗∗
（-3.66）

1180
yes
yes

0.251

2006 ~ 2008年与
2012 ~ 2014年

（9）

0.031∗
（1.91）
0.006

（0.54）

-0.008
（-0.42）

0.069∗∗∗
（8.39）

1960
No
No

0.004

（10）

0.045∗∗∗
（3.03）
0.014

（0.78）

-0.019
（-1.05）
0.628∗∗∗
（9.16）
-0.203∗∗
（-2.26）
-0.039

（-1.27）
-0.001

（-1.33）
0.113∗∗∗
（13.90）
0.026∗∗∗
（5.42）
0.070∗∗∗
（2.84）

0.055∗∗
（2.31）
-0.004

（-0.36）
0.102∗∗∗
（3.50）
0.015

（1.42）
-0.743∗∗∗
（-6.44）

1960
Yes
Yes
0.215

2009 ~ 2014年

（11）

0.031∗
（1.93）
0.002

（0.21）

-0.010
（-0.52）

0.069∗∗∗
（8.48）

2940
No
No

0.003

（12）

0.042∗∗∗
（2.86）
0.007

（0.42）

-0.024
（-1.41）
0.437∗∗∗
（7.51）
-0.147∗∗
（-2.04）
-0.023

（-0.95）
-0.001

（-1.16）
0.086∗∗∗
（17.62）
0.022∗∗∗
（5.83）
0.053∗∗∗
（2.65）

0.049∗∗
（2.50）

0.019∗
（1.85）
0.113∗∗∗
（4.83）
0.011

（1.35）
-0.692∗∗∗
（-7.56）

2940
Yes
Yes
0.196

表 6 金融危机对管理者代理行为、过度自信与投资水平影响的持续性结果
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为引发的企业高投资水平效应有所恢复。列（3）、（4）
中，代理行为的系数均在 1%水平上显著，同时代理

行为与金融危机交乘项的系数显著为负，意味着尽

管管理者代理行为的效应有所恢复，但相比于金融

危机前，金融危机后4年到后6年代理行为与企业投

资水平之间的正相关关系处于减弱状态。而在2009
~ 2014年的样本中，代理行为与金融危机的交乘项

依旧显著为负，表明金融危机对管理者代理行为的

影响持续 6年之后依旧存在。在列（6）中，金融危机

的系数显著为正，暗示着市场上的投资环境已经好

转，企业的投资水平恢复了正常的状态。而在企业投

资水平相较于金融危机前有所增加时，代理行为的

系数依旧显著低于危机爆发前，进一步验证了代理

行为恢复缓慢这一结果的可靠性。

在管理者过度自信模型中，2012 ~ 2014年的样

本结果显示，过度自信的系数分别为 0.022、0.029，
均通过了显著性检验，基本回到金融危机前的水平。

在列（9）、（10）、（11）、（12）中，过度自信与金融危机

交乘项的系数均为负，但都不显著，意味着在加入了

2012 ~ 2014年的样本后，金融危机前后管理者过度

自信与投资水平之间的关系已不存在明显的差异。

可见，随着时间的推移，管理者过度自信对于企业投

资水平的影响逐渐恢复常态。

五、研究结论与启示

（一）结论

本文选取了金融危机这一外生事件，基于“现金

流—成长机会”框架，分别研究管理者代理、过度自

信对企业投资的影响作用以及该作用在金融危机前

后有何差异性变化，并进一步探索这种差异性变化

的持续性。文章以 2006 ~ 2011年沪深两市A股上市

公司作为研究样本，对此展开实证研究。结果显示，

在高现金流—低成长机会组，管理者代理提高了公

司的投资水平；在高现金流—高成长机会组，管理者

过度自信也提升了公司的投资水平。这意味着企业

的高水平投资既来源于管理者对企业资源的滥用，

也来源于管理者的过度自信。金融危机的冲击并没

有加剧企业原本面临的困难的严重程度，而是削弱

了管理者代理、过度自信与企业投资水平的正相关

关系，从而抑制了管理者代理行为和过度自信的危

害。此外，金融危机对管理者过度自信的抑制作用弱

于管理者代理行为，这也导致随着时间的推移，管理

者过度自信对企业投资的影响作用迅速恢复。

（二）启示

上述研究结论在我国特定的行情下有一定的现

实意义。首先，现代企业所有权和经营权的分离引发

了管理者代理问题，我国上市公司治理弊端使得管

理者代理问题十分突出，代理理论解释了我国上市

公司高水平投资部分来源于管理者理性和自利性。

而管理者非理性心理偏差引发了管理者过度自信问

题，行为金融理论也解释了我国上市公司高水平投

资部分来源于管理者非理性的过度自信。尽管在金

融危机期间，管理者代理、过度自信的危害有所缓

解，但随着时间的推移，管理者代理行为、过度自信

的影响将会恢复常态，尤其对于管理者过度自信来说，

更是迅速恢复。因此，如何在公司治理上强化对管理

者理性和非理性行为的监管，提升企业投资决策有

效性、保证投资者的利益不受侵害是理论界和实践

者所要解决的问题中的重中之重。其次，金融危机期

间，我国实体经济普遍受到侵害，如何变“危机”为

“机遇”才是发展的契机。因此，在金融危机背景下面

对有限的公司内部现金流必须减少非理性投资，用

好国家优惠政策，才能更好提升公司价值。
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